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I 
中文摘要 
S 公司是一家国有控股香港红筹股上市公司，主要从事物流产业的投资、建
设和运营业务。该公司董事会治理具有双重性，一方面作为香港上市公司，必须
遵守证券监管规则；另一方面，作为我国国有控股企业，又须适用国有企业监管
规则。在此特定背景之下,如何完善董事会治理、促进董事会有效运行，构建优
秀的董事会治理文化，产生良好的董事会绩效，这是一个非常有意义的课题。 
本文以 S 公司董事会治理为研究对象，通过梳理董事会治理的基本理论和评
价机制，建立分析框架；运用这一分析工具，在阐述 S 公司董事会治理的内外环
境，尤其是香港联交所上市规则和内地国有企业监管规则的基础上，对董事会治
理的现状和特点进行描述，对存在的问题及其原因进行分析，最后，结合新加坡
淡马锡董事会治理模式的比较借鉴，提出完善 S 公司董事会治理的基本路径和建
议。 
全文分为六章： 
第一章 绪论。主要阐明选题背景、意义、研究框架和研究方法。 
第二章 分析框架：董事会治理的基本理论述评。 
梳理董事会治理基本理论和评价体系研究的主要观点，厘清董事会治理基本
原理和要素，提出了以代理理论为基础，结合管家理论、资源依赖理论、现代组
织理论等分析和设计董事会治理机制。 
第三章董事会治理的成功经验及评价体系。 
分析新加坡淡马锡董事会治理模式及对我国董事会治理的借鉴意义，并对董
事会治理的评价体系进行梳理及评价，提出本文所建议的董事会治理评价体系。 
第四章 S 公司董事会治理的模式分析。 
对 S 公司董事会治理的内部、外部环境进行分析，尤其是对香港上市规则和
国企监管规则进行研究分析，阐述 S 公司董事会治理的现状、特点、存在的问题
及原因。本文认为，S 公司的董事会治理具有“双重”治理模式的特点，存在一
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定程度上的“形备神不至”，其董事会结构不均衡、功能不完备、董事会的独立
性和有效性不足等问题，产生的原因主要是股权的非均衡性、治理模式的行政化
和大股东为主的单边治理倾向等。 
第五章 S 公司董事会治理的完善。 
提出完善 S 公司董事会治理的基本路径，即：治理理念的完善：“由股东会
中心到董事会中心”；治理方式的完善：“由行政型治理到市场型治理”；董事会
独立性与有效性的完善：“从形式到实质”；激励与约束机制的完善：“从单一到
系统”；评价体系的完善：“由内部评价到社会评价”；董事会文化的完善：“从相
对封闭到开放包容”。围绕这些路径,分别提出相应的具体对策建议。本文认为，
结合双重监管规则的要求，针对 S 公司董事会治理的现状和特点，需要落实董事
会作为核心治理主体的地位和职权；完善包括董事提名、评价、薪酬等制度；增
加外部董事数量、改变内部董事为主的董事构成；提升独立董事独立性、发挥专
业委员会作用；建立董事声誉激励、与绩效挂钩的薪酬激励机制；改进大股东和
董事会内部评价，引进外部评价；建立董事会治理信息支持、正式和非正式沟通
机制，构建坦诚、信任、包容的董事会价值观和文化系统，通过发挥各要素的综
合效应，提升董事会治理质量。 
第六章 结论与启示。 
回顾本文研究主题和分析过程，总结主要观点、论文的意义及主要启示，提
出了通过借鉴“一臂之距”的国资监管理念和管理机制创新，给予 S公司及类似
的国企红筹股公司适当的自治空间，促进董事会治理的实质性改善。 
 
 
关键词：国企红筹股；上市公司；董事会治理。 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
III 
Abstract 
This dissertation focuses on Governance of the board of directors in S Company. 
S Company is a incorporated in Bermuda with limited liability and is listed on the 
main board of the Stock Exchange of Hong Kong. 
The board of directors, as a connecting link between shareholders assembly and 
management, lies at the key position in company governance mechanisms. The 
function personnel composition, incentive and restraint mechanism of board of 
directors determine the Company’s performance. The governance of the board of 
directors is naturally critical for the Company’s successful operations. 
This dissertation consists of six charters: 
Charter 1Preface. It is a introduction of the whole article, in which the research 
background, object under discussion, major research methods, etc. are illustrated. 
Charter 2Analytic framework,the basic theories of the governance of the board of 
directors. The author firstly analyzed the different views in the governance of the board 
of directors, such as “theory of Agency ”,“theory of Stewardship ”, “theory of 
Resource dependence ”, “theory of Modern organization ”,etc.Based on those theories, 
the author states that the “theory of Agency” is the theoretical foundation to design and 
review the system of the board governance.  
Charter 3 The author made a comparison in terms of the Temasek model of the 
board governance,and apart from which, basing on views of the assessing system of 
the board governance, the author set up 5 patterns of check and balance, which is the 
organizational structure, the authority, the operating system, the culture and the 
performance of the board governance. 
Charter 4 Analysis of the models of the Governance of the board of directors in S 
Co.. As a special corporation, S Co. is listed on Hong Kong, and on the other hand, it is 
a state-owned holding company, which brings about the dual controls. And the 
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operation is not only normally interfered by the Assets Supervision and Administration 
system, but also the Stock Exchange of Hong Kong system. There are many 
characteristics which includes the structure imbalance, the non-independence of the 
board, the unreasonable selection of the directors, and the nonscientific assessment 
mechanism, etc. This charter also analyzes the main reason that is the conflict between 
the different rules and regulations of the dual controls. 
Charter 5The perfect ways of the Governance of the board of directors in S Co.. 
In this section, the author stated the suggestions on improving the board governance of 
S Co.,there are six ways to perfect the Company’s board governance. 
a) The philosophy of the board governance: from “Shareholder centrism” to 
“Board centrism”. 
b) The way of the board governance: from “Market orientation” to 
“Administrative orientation”. 
c) The independence and effectiveness of the board: from “hypotaxis” to 
“parataxis”. 
d) The incentive and restraint mechanism of the directors of the board: from 
“single” to “integrated”. 
e) The assessment mechanism of the board governance: from “self-assessment” 
to “the assessment by the society”. 
f) The culture of the board:  from “close” to “open”. 
Charter 6 Conclusions. This charter specifically discusses the importance of the 
governance of the board of directors of the stated-owned company and S Co., and the 
author insisted that the government should keep “the distance of an arm” from the 
state-owned company, which will improvethe performance of the company. 
 
Keywords: Stated-owned Company; Red Chip; Board Governance 
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第一章绪论 
董事会治理是公司治理研究的重要主题。本文阐述董事会治理研究的背景、
意义、研究框架和方法，厘清研究的整体思路。 
第一节研究背景 
伴随现代企业所有权与经营权分离，借助代理机制，所有者将经营权向经营
者授予，为防范代理人自利行为和逆向选择的道德风险，引入董事会机制，对经
营者的行为进行监控，以降低代理成本，这是董事会产生的最初逻辑。 
董事会是联系股东和经营者的枢纽，是战略决策者与监督者，是公司的权力
中心。董事会治理是公司治理的核心，由于其对企业发展具有十分重要的意义，
因此，倍受资本市场和监管体系的重视。各国都对董事会治理出台规则体系，规
定公司尤其是上市公司在董事会治理方面的具体要求，牵引公司致力于提高治理
水平，促进企业的健康持续发展。 
我国董事会治理的实践，伴随改革开放政策的实施、公司制度的推行而展开。
尤其上市公司的董事会治理，取得了长足的发展。近几年来，国资国企改革进一
步深化，现代公司法人治理的推进节奏逐渐加快，加强董事会建设，构建规范的
董事会制度，以管资本为手段实施国资监管，充分落实董事会职权，已经作为一
个重要的议程列入国企改革工作任务，这将给我国国有企业董事会治理水平的提
升带来难得历史机遇。 
本文正是在这样的时代背景下，以一家从事物流业投资建设运营的国有控股
香港红筹股上市公司（以下简称为国企红筹股公司）——S 公司的董事会治理作
为研究对象，从中探究董事会治理的机理和发展走向。国企红筹股公司是改革开
放的产物，其受香港上市规则的规制，较早地与国际资本市场规则接轨，公司治
理质量逐渐提升；同时，公司的主要业务在内地，受我国国资监管体制的约束和
管理，也呈现出典型的国企特征。在这种双重管理的模式下，如何融合不同体系
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的规则，构建有效的董事会治理机制，是国企红筹股公司治理的难点和重点，本
文拟在针对这一主题，以 S 公司的董事会治理实践为典型案例，梳理香港上市公
司治理规范和国资监管规则的特点，分析董事会治理存在的不足与原因，提出改
进的对策建议。 
第二节研究意义 
本文对 S 公司董事会治理的研究具有以下意义： 
1、通过研究，系统梳理董事会治理的基本理论，探寻董事会治理完善的理
论依据，促进对董事会治理的价值认知。 
2、以“解剖麻雀”的方式，分析 S 公司董事会治理的特点和存在的问题，
提出改进建议，从微观层面对该公司董事会治理的完善建言献策。 
3、本文对香港上市公司监管规则进行较为系统的分析，并与我国国资国企
监管规则进行比较研究，有助于对不同监管体制的学习了解，加深对国企红筹股
的“双重治理”特点的认识。 
4、鉴于董事会治理是国有上市公司的共同主题，带有一定的普遍性，该研
究不仅对国企红筹股公司治理认识有所帮助，同时也可引发对在新形势下如何进
一步健全董事会机制、促进国有企业的管理体制改革的思考。 
第三节研究思路与框架结构 
一、本文研究的主要思路 
首先，通过对董事会治理研究文献的梳理，厘清董事会治理的基本原理。 
其次，以淡马锡模式为例，分析国企董事会治理成功经验，提炼其对完善我
国国企治理的启示与借鉴意义；在对通行董事会治理评价体系进行研究的基础上，
提出本文分析框架和评价体系。 
再次，利用董事会治理理论和评价体系等工具，对 S 公司董事会治理模式进
行分析，探析在国资和香港公司治理准则的双重约束下，董事会职能、构成、运
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行机制、文化及其治理绩效等的现状与特点、存在问题和发生原因，结合实际，
提出完善的基本路径与对策建议。 
二、主要研究框架 
全文分为六部分。第一章为绪论，介绍研究背景及思路；第二章对有关研究
文献进行述评，建立分析框架；第三章对淡马锡模式进行比较研究，并分析董事
会治理的评价体系；第四章主要描述 S 公司董事会治理的内外环境，分析董事会
治理的模式、特点、存在问题与主要原因；第五章对如何完善董事会治理提出建
议；第六章为结论与启示。 
基本研究框架如下图所示： 
 
 
 
图 1：论文研究框架示意图 
 
三、主要的研究方法 
本文主要采用了以下研究方法： 
1、文献分析法。对关于董事会治理的主要理论和学术观点进行梳理与评价，
厘清董基本原理和评价体系，建立分析框架。 
1. 外部环境 
行业特点 
外部监管规则 
香港上市公司监
管规则 
国企监管规则 
 
 
2. 内部环境 
公司战略定位 
公司内部治理规
则 
 
 
3. 国际成功经验 
董事会治理现状分析 
（职能、结构、运行、 
文化、绩效） 
董事会治理 
存在问题与原因分析 
董事会治理 
完善路径建议 
1. 董事会治理的基
本理论 
 
 
 
 
 
 
2. 董事会治理评价体
系 
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2、案例分析法。主要以 S 公司董事会治理作为典型案例，分析其结构、运
行、文化和绩效表现，以探寻该类治理模式的一般特点。 
3、比较研究法。通过香港上市公司监管规则与国内国企监管规则的比较、
新加坡淡马锡模式的比较借鉴，提出完善 S公司等红筹股公司董事会治理的建议。 
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